t. LXXVIII - nr 9/2025 (927) - DOI 10.33226/0137-5490.2025.9.1

ARTYKULY/ARTICLES

Dr hab. Igor Postuta, prof. UW

Uniwersytet Warszawski
ORCID: 0000-0003-0136-0529

e-mail: ipostula@wz.uw.edu.pl

Charakter prawny Skarbu Panstwa
a problem agencji w spotkach

Skarbu Panstwa

The legal nature of the State Treasury and the agency problem

in state-owned companies

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest analiza regulacji de-
terminujacych problem agencji w spdtkach Skarbu
Panstwa dotyczacych charakteru prawnego Skarbu
Pafistwa jako akcjonariusza oraz celu spoiki. Problem
agencji dotyczy relacji pomigdzy akcjonariuszem (pryn-
cypatem) a menedzerem (agentem) i zaklada, ze w t¢
relacje jest wpisany konflikt. Analiza przeprowadzona
w artykule prowadzi do wniosku, ze sama konstrukcja
Skarbu Panstwa jako abstrakcyjnej osoby prawnej, re-
prezentowanej przez organ polityczny, generuje istotne
wyzwania zwigzane z problemem agencji. Dodatkowo
ustawowy cel wykonywania praw z akcji, czyli trwaly
wzrost wartos$ci akcji z uwzglednieniem polityki gospo-
darczej panstwa, uzaleznia decyzje od kategorii poli-
tycznych, co utrudnia okreSlenie odpowiedzialnosci
cztonkow organdw spodtek. Jednym ze sposobdw ogra-
niczenia problemu agencji moze by¢ definiowanie ce-
16w spotek Skarbu Pafistwa w ich statutach lub uchwa-
tach walnych zgromadzen.

Stowa kluczowe: Skarb Pafistwa, spotka Skarbu
Pafistwa, problem agencji, fad korporacyjny

Abstract

The aim of this article is to analyse the regulatory
framework that determines the agency problem in state-
owned enterprises, focusing on the legal nature of the
State Treasury as a shareholder and the corporate objec-
tives of these entities. The agency problem concerns the
relationship between the shareholder (principal) and
the manager (agent) and assumes an inherent conflict
within this relationship. The analysis conducted in this
article leads to the conclusion that the very structure of
the State Treasury as an abstract legal entity, represent-
ed by a political body, generates significant challenges
related to the agency problem. Furthermore, the statu-
tory objective of exercising shareholder rights — achiev-
ing sustainable growth in share value while considering
the state’s economic policy — ties decision-making to po-
litical factors, complicating the determination of corpo-
rate officers’ responsibilities. One potential approach to
mitigating the agency problem is to define the objectives
of state-owned enterprises explicitly in their statutes or
resolutions of general meetings.

Keywords: State Treasury, state-owned enterprise,
agency problem, corporate governance

JEL: K2, K22, K15

swiadomosci spolki te kojarzg si¢ z upolitycznieniem, po-
legajacym w szczegblnosci na obsadzaniu organdw spotek
przez osoby odpowiednio politycznie powigzane, a takze
realizacji przez sp6tki motywowanych politycznie celow.
Nie kwestionujac potrzeby takiego dyskursu, dyskusja

Wprowadzenie

Przedmiotem dyskusji nad tadem korporacyjnym w spot-
kach Skarbu Panstwa sa przede wszystkim kwestie zwig-
zane z wplywem polityki na te spotki. W powszechnej
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nad rozwigzaniami legislacyjnymi majacymi zwickszy¢
efektywnoS¢ i przejrzysto§¢ funkcjonowania spétek oraz
ograniczy¢ niepozadane zjawiska powinna odnosi¢ si¢ do
dorobku tadu korporacyjnego. Powszechnie przyjmowana
zarébwno w teorii, jak i praktyce, definicja tadu korpora-
cyjnego OECD wskazuje, ze obejmuje on ,strukture, za
pomocg ktorej ustalane sa cele spotki, Srodki osiggania
tych celéow i monitorowania wynikéw |...] oraz [...] zbior
relacji pomiedzy organami spoiki, jej akcjonariuszami i in-
nymi interesariuszami” (OECD, 2023). Lad korporacyjny
stanowi zatem instytucje interdyscyplinarng. Kluczowa
role odgrywa tutaj prawo, ktore jest podstawa struktu-
ry spotki kapitatowej oraz determinuje relacje pomiedzy
ich organami, akcjonariuszami i innymi interesariuszami.
W ramach tych struktur i poprzez te relacje sa okresla-
ne, osiaggane i monitorowane cele spolek. Cele te moga
mie¢ charakter finansowy, by¢ osiagane i monitorowane
poprzez instrumenty zarzadcze, a stopien ich osiagnigcia
moze by¢ szacowany poprzez odpowiednie wskaZniki ra-
chunkowe. Relacje w spoice sg determinowane poprzez
czynniki psychologiczne, kulturowe, a co za tym idzie —
analizowane poprzez odpowiednie teorie z zakresu nauk
organizacji i zarzadzania. Dyskusja nad rozwigzaniami
legislacyjnymi powinna zatem bra¢ pod uwage ten interdy-
scyplinarny charakter tadu.

Powszechnie przyjeta i najczeSciej stosowang w bada-
niach dotyczacych tadu korporacyjnego teoria jest teoria
agencji. Z uwagi na jej przedmiot, jakim jest relacja po-
migdzy pryncypalem (akcjonariuszem) a agentem (mene-
dzerem), teoria agencji znajduje zastosowanie takze w ba-
daniach dotyczacych spotek z udziatem panstwa. Teoria
agencji zaklada, ze w relacje akcjonariusza i menedzera
jest wpisany konflikt, zwany problemem agencji, ktory de-
terminuje zarOwno cel spotki, jak i zarzadzanie i nadzor
nad spo6tka. Konflikt ten ma swoje naturalne zrddia, do
ktorych naleza:

* rOznica interesOw menedzeroOw i akcjonariuszy,
tj. czlonkOw organow spoétek i Skarbu Panstwa: interesem
menedzera moze by¢ zachowanie stanowiska i otrzymy-
wanie jak najwyzszego wynagrodzenia; z kolei interes
Skarbu Panstwa, z uwagi na charakter prawny tego ak-
cjonariusza, moze by¢ determinowany zarOwno prawnie,
jak i politycznie;

* oportunizm menedzeréw, polegajacy na skionnosci
do podejmowania tych dziatan, ktére sg dla nich optacal-
ne przy okres§lonym stopniu wymaganego wysitku (Eisen-
hardt, 1989): w spdtkach Skarbu Pafstwa menedzerowie
mogg zdawac sobie sprawe, ze kryteriami oceny ich pracy
moga by¢ nie tylko efektywnos¢, ale odpowiednie poparcie
polityczne;

* roOznica w podejéciu do ryzyka menedzerow i akcjo-
nariuszy, ktdrzy oceniajg ryzyko z perspektywy swojej po-
tencjalnej, determinowanej prawnie, odpowiedzialnoSci:
menedzerowie co do zasady nie odpowiadaja wobec wie-
rzycieli spolki, a wobec spotki odpowiadajg na podstawie
odpowiednich przepisow Kodeksu spdtek handlowych!
(dalej: k.s.h.) za dziatania zawinione i bezprawne, podczas
gdy akcjonariusze moga straci¢ kapital zainwestowany
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w akcje; dziatania Skarbu Panstwa moga ponadto podle-
gac ocenie politycznej i spotecznej;

* asymetria informacji pomi¢dzy menedzerami a ak-
cjonariuszami, poniewaz dysponujg oni innymi zestawami
informacji, mogacymi mie¢ wplyw na decyzje dotyczace
spotek, co powoduje, ze ich racjonalnos¢ jest ograniczona;

* r6zne horyzonty czasowe dziatania menedzerdw i ak-
cjonariuszy: dla menedzera tym horyzontem moze by¢ dtu-
go$¢ kontraktu, dla akcjonariusza czas, przez jaki zamie-
rza zachowa¢ prawo wlasnosci akcji (Jensen & Smith Jr.,
1985), co w spotkach Skarbu Panstwa zalezy od woli po-
litycznej determinowanej zalozeniami prowadzonej przez
rzad polityki gospodarcze;j.

Odnoszac si¢ do potencjalnych Zrodel problemu agen-
cji, mozna zaktadad, ze jest on determinowany charakte-
rem prawnym akcjonariusza, jakim jest Skarb Panstwa.
Punktem odniesienia dla relacji akcjonariusza i mene-
dzera jest cel spotki, ktdry co do zasady jest okreslony
w statucie spOtki czy uchwatach walnego zgromadzenia.
W przypadku spolek Skarbu Pafistwa jest on dodatkowo
determinowany przez odpowiednie przepisy ustawowe.
Celem niniejszego artykutu jest analiza regulacji deter-
minujacych problem agencji w spotkach Skarbu Panstwa
dotyczacych charakteru prawnego Skarbu Panstwa jako
akcjonariusza oraz celu spotki. Wnioski z tej analizy po-
winny by¢ brane pod uwage w dyskusji nad zmianami legi-
slacyjnymi dotyczacymi tadu korporacyjnego w spotkach
Skarbu Pafistwa.

Przedmiotem analizy sg przepisy ustawy o zasadach za-
rzadzania mieniem panstwowym? (dalej: u.z.z.m.p.), a tak-
ze innych aktéw prawnych determinujacych funkcjono-
wanie spotek Skarbu Pafistwa jako spdtek kapitatowych,
w szczegOlnosci k.s.h. oraz przepisow dotyczacych Skarbu
Panstwa, w szczegolnosci Kodeksu cywilnego® (k.c.) i Kon-
stytucji Rzeczypospolitej Polskiej*. Analiza odnosi si¢ tak-
ze do regulacji ,,mi¢kkiego prawa” (soft law), tj. Wytycz-
nych OECD dotyczacych fadu korporacyjnego w spotkach
z udziatem panstwa 2024 (OECD, 2024, dalej: Wytyczne
OECD) oraz Zasad nadzoru wiascicielskiego nad spotka-
mi z udzialem Skarbu Pafstwa (Kancelaria Prezesa Rady
Ministréw, 2022, dalej: Zasady nadzoru wiascicielskiego).
Wytyczne OECD jako migkkie prawo nie maja mocy wia-
7acej, nie s one umowag mi¢dzynarodowa ani prawem
organizacji migdzynarodowej, ktore musi by¢ w Polsce
bezposrednio stosowane. Wytyczne zawieraja wskazowki
wyrazajace oczekiwania dla panstw cztonkowskich OECD
w zakresie nadzoru korporacyjnego w spotkach z udziatem
pafistwa. Zasady nadzoru wlascicielskiego sa skierowane
do podmiotéw uprawnionych do wykonywania praw z ak-
cji/udzialéw nalezacych do Skarbu Panstwa, a ich stoso-
wanie ma stuzy€ realizacji okreslonych w Zasadach celow
nadzoru wlaScicielskiego. OkreSlaja one, uszczegdtowione
w stosunku do obowigzujacych przepisOw prawa, formy
i procedury nadzoru wlascicielskiego.

W badaniach zastosowano metod¢ ekonomicznej ana-
lizy prawa, ktéra miata zidentyfikowa¢ wplyw regulacji na
problem agencji, oraz wykazaé, czy efekty regulacji stu-
Z3 ograniczeniu problemu agencji (zob. Szpringer, 2010;
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Friedman, 2000; Kaplov & Shavell, 1999). Pojecie ,,spot-
ka Skarbu Pafistwa” jest uzywane w artykule w szerokim
znaczeniu — obejmujacym zarOwno jednoosobowe spotki
Skarbu Panstwa, jak i inne spolki z dominujacym udzia-
fem Skarbu Panstwa, w ktorych panstwo sprawuje realna
kontrole.

Charakter prawny Skarbu Panstwa
jako akcjonariusza

Skarb Panstwa jest osoba prawng personifikujaca pan-
stwo w obrocie cywilnoprawnym (Czuchwicki, 2024;
uchwata SN z 27.04.2001 r., III CZP 12/01). Jego osobo-
woS¢ prawna wynika wprost z art. 218 Konstytucji RP oraz
art. 33 k.c. Skarb Panstwa funkcjonuje w sferze wtadztwa
majatkowego (dominium), gdzie wystepuje w relacjach ze
swoimi partnerami jako podmiot rownorzedny, a nie w sfe-
rze imperium, stosujac instrumenty wiadcze w stosunku do
innych podmiotéw (Dziurda, 2005, s. 32; Bieniek, 2013,
s. 18; Dmowski & Trzaskowski, 2014). Charakter prawny
Skarbu Pafistwa jako akcjonariusza implikuje konkretne
skutki majace znaczenie dla problemu agencji.

Po pierwsze, jako abstrakcyjna osoba prawna Skarb Pafi-
stwa nie posiada organéw ani siedziby (Czuchwicki, 2024;
Dziurda, 2021). Spos6b wykonywania funkcji Skarbu Pan-
stwa w zakresie bedacym przedmiotem tego artykutu, czyli
wykonywania praw z akcji, okreS§la ustawa o zasadach za-
rzadzania mieniem pafstwowym. Zgodnie z art. 7 ust. 2
tej ustawy prawa z akcji spolek Skarbu Panstwa wykonuje
minister, czyli organ polityczny. O tym, kto konkretnie zo-
stanie ministrem, decyduje formalnie premier, ale wynika
to z uktadu politycznego po wyborach parlamentarnych,
ktorych wyniki decydujg o tym, czy rzadzi jedna partia, czy
rzad ma charakter koalicyjny. Fakt, ze na spotki moga mieé
wplyw politycy, moze determinowaé problem agencji na
wielu ptaszczyznach. Przyktadowo politycy moga wptywac
na powolanie konkretnych os6b do organéw spotek, czyli
przedstawiciele pryncypata (Skarbu Panstwa) decyduja
o tym, kto jest agentem. Z kolei cztonkowie organéw spot-
ek, zdajac sobie sprawe z zaleznoSci od politykow, moga
w swoim oportunizmie bra¢ pod uwage interes polityczny,
a nie ekonomiczny interes spotek. W takim ukladzie rela-
cji horyzontem czasowym dziatania spotek moga by¢ ko-
lejne wybory parlamentarne. Dodatkowo, jak wykazaty ba-
dania przeprowadzone przez autora niniejszego artykutu
w 2013 r., silny wplyw zaréwno na agentdw, czyli mene-
dzerdw, jak i pryncypala, czyli ministra reprezentujacego
Skarb Pafistwa, mieli urzednicy 6wczesnego Ministerstwa
Skarbu Panstwa. Urzednicy z jednej strony tworzyli rOw-
nolegly do rad nadzorczych mechanizm nadzorczy, mieli
wplyw na powotanie cztonkoéw zarzadow i rad nadzor-
czych, a jednocze$nie sami mogli by¢ cztonkami tych rad
(Postutfa, 2013). To istotnie wzmacniato ich sit¢ wobec
cztonkéw zarzaddw i rad nadzorczych spotek. Z drugiej
strony urzednicy mieli bezpoSredni dostep do ministra,
byli przekaZnikami informacji ze spoiek, na podstawie
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ktorych minister podejmowatl decyzje dotyczace spolek,
m.in. o udzieleniu absolutorium czy tez odwotaniu czton-
kowi ich organéw. Istotnym czynnikiem w mechanizmie
nadzoru korporacyjnego byl zatem interes aparatu urzed-
niczego, w szczegdlnosci presja na zachowanie status quo,
ktore zapewniatoby urzednikom zachowanie ich pozycji
i przywilejow (Postuta, 2013).

Po drugie, skoro Skarb Pafistwa stanowi emanacj¢ pan-
stwa w sferze dominium, to w swoim dzialaniu powinien
kierowac¢ si¢ okreSlonymi przez Konstytucje wartoSciami,
w szczegOlnoSci dobrem wspolnym, ktdre powinno wedlug
art. 1 Konstytucji RP stanowi¢ podstawowy motyw dziata-
nia panstwa’. Realizacja dobra wsp6lnego nie musi ozna-
czal, ze dziatalnoS¢ spolek Skarbu Panstwa nie powinna
by¢ nakierowana na osigganie zysku. Dobro wspdlne moze
mie¢ wymiar materialny, wiec osigganie zysku moze by¢
podporzadkowane jego realizacji, by¢ w nie wkompono-
wane. PoSrednio do dobra wspdOlnego jako przestanki
dziatania spoétek z udzialem pafistwa odwotujag si¢ takze
Wytyczne OECD, wskazujac, ze ,,ostatecznym celem pan-
stwowej wtasnoSci przedsigbiorstw powinna by¢ maksyma-
lizacja diugoterminowej wartosci dla spoteczenstwa w spo-
sob efektywny i zrownowazony” (OECD, 2024, s. 13).

Na poziomie ustawowym ,,dobro wspolne” jest utoz-
samiane z interesem publicznym, ktéry mozna uznaé za
praktyczne odniesienie dobra wspdlnego, a przeto wia-
sno$¢ publiczna powinna stuzy¢ realizacji zadan urzeczy-
wistniajacych interes publiczny (Szafranski, 2008), ktory
powinien stanowi€ punkt odniesienia dla celu spotek Skar-
bu Panstwa, determinante ich dziatania czy tez kryterium
fadu korporacyjnego w tych spotkach. F. Grzegorczyk
wskazuje wprost, ze ,Skarb Pafistwa jest z natury swej
zobowigzany do realizacji interesu publicznego, bo do
tego powolane jest panstwo jako takie” (Grzegorczyk,
2024a, s. 11), a interes publiczny powinien by¢ odniesie-
niem dla konstrukcji zarzadzania mieniem pafstwowym
(Grzegorcezyk, 2022).

Interes publiczny jako klauzula generalna nie ma bez-
wzglednej, stalej i trwalej legalnej definicji (Weber, 2015).
Jest on definiowany w konkretnej sytuacji przez podmiot,
ktory si¢ na niego powotuje. W doktrynie przyjeto, ze ramy
pojecia interesu publicznego definiuje wiadza wykonaw-
cza (Szachulowicz, 2000), czyli o jego tresci decyduje wola
polityczna, ktora w pafistwie prawnym jest ograniczana
zasada legalizmu (Weber, 2015). W odniesieniu do celu
spdtek Skarbu Pafstwa interes publiczny definiuje wyko-
nujacy prawa z akcji minister, a realizujg go czlonkowie
zarzadow tych spolek. Minister jest organem politycznym,
wiec kryteria jego dzialania mogg by¢ polityczne, a co za
tym idzie — nieobiektywne, lecz sprzyjajace realizacji pro-
gramu partii politycznej czy nawet interesoéw jej cztonkow
1 0sOb z nig powigzanych. Mozna by tu podnies¢ argument,
ze w demokracji to wynik wyboréw bezposrednio wpty-
wa na definiowanie interesu publicznego, poniewaz wola
polityczna pochodzi od woli spotecznej poprzez akt wy-
borczy, nastepnie za$ jest urzeczywistniana przez pocho-
dzacy z wyboréw rzad. Jednak ,,obraz demokratycznych
procedur decyzyjnych, w ktorym zaktada si¢, ze wickszos§¢



parlamentarna pokrywa si¢ z wigkszoScia spoteczng i re-
prezentuje [...] wole powszechna” jest mitem (Morawski,
2003, s. 116-117). W odniesieniu do spofek Skarbu Pan-
stwa interes publiczny moze by¢é dodatkowo determi-
nowany przez site aparatu urze¢dniczego obstugujacego
ministra, ktorego interesem jest zachowanie sity struktur
administracyjnych wobec ministra i spotek. Interes pu-
bliczny jest wiec determinowany przez wiele czynnikow,
do ktorych nalezg zawarte w nim wartoSci, wola polityczna
1 inne pozaprawne odniesienia, dlatego ma on charakter
wewnetrznie zfozony i dynamiczny, podlegajacy nieustan-
nej redefinicji (Wyrzykowski, 1986).

Z punktu widzenia okreSlenia interesu publicznego
w zakresie wykonywania prawa z akcji istotne znaczenie
ma przewidziany przez art. 13 ust. 1 u.z.z.m.p. zakaz zby-
wania akcji lub praw z akcji nalezacych do Skarbu Pan-
stwa w okreSlonych w tym przepisie spotkach. Poprzez ten
zakaz ustawodawca ujawnia wole¢ pafstwa do zachowania
akcji w spotkach, na ktore zamierza wywierac realny wptyw
w celu realizacji interesu publicznego. W wykazie znajduja
sie spotki z roznych sektorow, o roznym przedmiocie dzia-
talnosci. Realizacja interesu publicznego w kazdej z tych
spolek moze zatem oznaczac coS innego, dlatego aktualny
jest tutaj postulat doktryny, aby cel spotek, w tym w zakre-
sie realizacji interesu publicznego, okreslac w ich statutach
(Kappes & Matysiak, 2015, s. 66). Zakaz zbywania akcji
ma takze znaczenie dla problemu agencji. Akcjonariusz,
ktory nie ma mozliwosci zbycia swoich akcji, jest zmuszo-
ny do wprowadzenia rozwigzah zapewniajacych efektywna
realizacje celow spolek, co wzmacnia znaczenie instru-
mentéw nadzorczych wobec zarzadow.

Po trzecie, charakter prawny Skarbu Pafistwa powodu-
je, ze w spotkach z jego udzialem mozna zidentyfikowaé
,wielopoziomowy problem agencji” (multilevel agency
problem) (Cuervo-Cazurra i in., 2014). W literaturze
z zakresu fadu korporacyjnego wskazuje si¢, ze politycy
sg z jednej strony pryncypalami wobec menedzerdw, ale
z drugiej sa oni agentami wobec spoteczefistwa, ktore
w demokracji jest pryncypatem (Kalasin, Cuervo-Cazurra
& Ramamurti, 2020). Spoleczenistwo jest ostatecznym
wiascicielem (ultimate owner) spdtek z udzialem panstwa,
ktore za poSrednictwem rzadu wykonuje prawa wiasnosci
(OECD, 2024). Jako agenci politycy reprezentujacy badz
majacy wplyw na Skarb Panstwa jako akcjonariusza moga
by¢ oportunistyczni, a ich horyzontem dziatania moga by¢
nastgpne wybory. W takim przypadku moga oni traktowac
spotki Skarbu Panstwa jako wehikuly realizacji interesu po-
litycznego, majacego generowac poparcie w wyborach, co
oczywisScie nie musi by¢ zgodne z interesem spotek. Jako
tego rodzaju agenci politycy jednocze$nie moga wplywaé
na menedzeréw jako ich pryncypatowie, co z kolei moze
generowac wskazane powyzej problemy. Wytyczne OECD
wskazujg w tym kontekscie, ze aby unikng¢ nadmiernej in-
gerencji politycznej, wazne jest, zeby podmiot wiascicielski
skupil si¢ na skutecznym wykonywaniu praw wtasnoscio-
wych, ktére musza by¢ wyraznie oddzielone od polityki,
regulacji lub innych rodzajéw funkcji rzadowych, aby unik-
na¢ potencjalnych konfliktéw intereséw (OECD, 2024).
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Cel spétki Skarbu Panstwa

Spotka Skarbu Panstwa, nawet jeSli petni funkcje zbli-
zone do realizacji zadan publicznych, pozostaje osobg
prawna prawa prywatnego (Siemiatkowski, 2014). Z cywi-
listycznego punktu widzenia dobro wspdlne stanowi prze-
stanke spoteczno-gospodarczego przeznaczenia prawa
wlasnoSci panstwowej, ktore jest kodeksowym wyznacz-
nikiem granic prawa wlasnoSci. Ustawodawca, jak wska-
zuje si¢ w piSmiennictwie, wielokrotnie ujawnia swoje
wyobrazenie 0 spoleczno-gospodarczym przeznaczeniu
rzeczy lub praw danego rodzaju, a co za tym idzie, wskazu-
je na pozadany wzor korzystania z nich (Gniewek, 2022).
W przypadku prawa wlasnoSci akcji Skarbu Pafistwa ich
spoleczno-gospodarcze przeznaczenie ustawodawca okre-
Sla w art. 9 ust. 1 ustawy o zasadach zarzadzania mieniem
pafistwowym, zgodnie z ktorym: ,,wykonywanie praw z ak-
cji nalezacych do Skarbu Pafistwa lub panstwowej osoby
prawnej odbywa si¢ na zasadach prawidiowej gospodarki,
w celu osiggniecia trwatego wzrostu wartoSci tych akcji,
z uwzglednieniem polityki gospodarczej pafistwa”.

Ustawodawca w tym przepisie nie okreSla wprost celu
spotek Skarbu Panstwa, lecz cel wykonywania praw z akcji
w tych spotkach. Mozna zaktadag, ze skoro Skarb Panstwa
jako akcjonariusz ma wykonywac prawa z akcji w okreslo-
nym celu, to w ten sposob bezposrednio determinuje on
cel spotki. Celem spotki Skarbu Panstwa jest zatem trwa-
ly wzrost wartosci akcji. Co do zasady zatem jest to cel
przypisywany spotkom kapitatowym, ktére ze swej istoty
maja dziata¢ w interesie akcjonariuszy. W uzasadnieniu
do projektu ustawy wskazano, ze taka regulacja ma stu-
zy¢ stworzeniu wlaSciwej proporcji pomiedzy potrzeba
budowania warto$ci majatku narodowego a potrzebami
realizacji zadaf publicznych przez ten majatek. Ponadto
zaznaczono, zZe panstwo ma prawo realizowaé swoje inte-
resy tak jak kazdy inny wiasciciel®. Takie okreslenie celu
wykonywania praw z akcji mozna odczytywaé jako wyraz
taczenia sfery dominium, ktéra jest wykonywanie nadzoru
wiascicielskiego, ze sfera imperium, ktora jest realizowanie
polityki gospodarczej pafistwa. Skoro polityka gospodar-
cza pafstwa determinuje cele spotek Skarbu Pafstwa, to,
jak postuluja Wytyczne OECD, cele tej polityki powinny
by¢ wyraZznie okreslone i upublicznione, w szczegolnosci
panstwo powinno okresli¢ przestanki polityki wiasciciel-
skiej. Wytyczne sugeruja, ze idealnie bytoby, gdyby poli-
tyka wiascicielska w formie zwieztego dokumentu okre-
§lafa cele wlasnoSci panstwowej (OECD, 2024). W Polsce
za dokument, ktory jest postulowany przez Wytyczne
OECD, mozna uzna¢ Zasady nadzoru wiascicielskiego,
zgodnie z ktoérymi (Kancelaria Prezesa Rady Ministrow,
2022, s. 3): ,,do gtéwnych celéw nadzoru wtascicielskiego
zalicza si¢:

* dilugoterminowy wzrost wartosci majatku narodo-
wego realizowany poprzez zwickszanie wartoSci spotek
z udziatem Skarbu Panstwa,

* zwickszenie ochrony kluczowych intereséw gospodar-
czych pafistwa — utrzymanie lub wzrost polskiego kapitatu
w spotkach o istotnym znaczeniu dla gospodarki pafistwa,
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* zapewnienie spdjnosci strategii realizowanych przez
spolki o istotnym znaczeniu dla gospodarki pafstwa oraz
spotki realizujace misje publiczna z dokumentami progra-
mowymi Rady Ministrow”.

Samo istnienie dokumentu okreSlajacego przestanki
polityki wtaScicielskiej pafistwa nalezy oceni¢ pozytywnie.
Jednak zapisy tego dokumentu sa stosunkowo ogodlne,
okreSlaja raczej ideologiczne podejscie do wiasnosci pan-
stwowej, podkreslajac wage polskiego majatku narodowe-
go0. Mozna uzna¢, ze postanowienia Zasad sg posrednio
doprecyzowane poprzez odniesienie do ustawowych ter-
minéw ,,spoiki o istotnym znaczeniu dla gospodarki pan-
stwa”” oraz ,,spOltki realizujace misje publiczng™®, przez co
wiadomo, ktorych konkretnie spotek dotycza te regulacje.
Jednak nadal sformutowania te sa na tyle ogdlne, ze sta-
nowig furtk¢ dla politycznego wplywu na spoétki. Skon-
kretyzowanie celow i przestanek polityki wtaScicielskiej
mogloby ograniczy¢ uznaniowoS$¢ wplywu politycznego
na spoltki i w ten sposdb zmniejszy¢ prawdopodobiefistwo
wystepowania problemu agencji, poniewaz menedzerowie
zdawaliby sobie sprawe, wedlug jakich przestanek beda
jako agenci rozliczani przez pryncypata, czyli akcjonariu-
sza, jakim jest Skarb Pafstwa.

W art. 9 ust 2 u.z.z.m.p. ustawodawca przewiduje szcze-
g06Iny sposdb wykonywania prawa z akcji w spotkach reali-
zujacych misje publiczng. Zgodnie z tym artykutem w tego
rodzaju spotce ,,wykonywanie praw z akcji nalezacych do
Skarbu Panstwa lub panstwowej osoby prawnej odbywa
sie na zasadach prawidtowej gospodarki, w szczegOlnoSci
w celu efektywnej realizacji misji publicznej realizowane;j
przez tg spotke”. Zgodnie z art. 2 pkt 8 u.z.z.m.p. spoiki te
zostaly wyodrebnione jako szczegoOlna kategoria podmio-
tow, ktorych dziatalno$¢ ma stuzyé zaspokajaniu istotnych
potrzeb spotecznych lub gospodarczych. Ustawodawca
w art. 9 ust. 2 jednoznacznie przesuwa akcent z kryteriow
komercyjnych na cele publiczne, traktujac prawidtowg go-
spodarke jako dziatanie ukierunkowane na efektywna re-
alizacj¢ misji publicznej (Daszkiewicz, 2020). Tego rodzaju
podejsScie do nadzoru wiascicielskiego znajduje réwniez
potwierdzenie w Wytycznych OECD, ktore postuluja od-
mienne podejScie do zarzadzania spotkami realizujgcymi
zadania publiczne, akcentujac konieczno§¢ oceny efektyw-
nosci przez pryzmat realizowanych zadaf, a nie wartosci
akcji (Chtodzinska, 2020). Tak rozumiana prawidfowa go-
spodarka moze wymaga¢ kompensacji strat ponoszonych
przez spotke, gdy cele publiczne kolidujg z logika rynkowa,
jak ma to miejsce np. w mediach publicznych, gdzie akcjo-
nariusz pozbawiony jest prawa do dywidendy.

Obecnie w Ministerstwie Aktywow Panstwowych trwa-
ja prace nad nowym dokumentem, tj. Kodeksem dobrych
praktyk nadzoru wtascicielskiego. Zgodnie z informacjami
zamieszczonymi na stronie internetowej Ministerstwa ,,do-
kument ten ma ustanowiC jasne, przejrzyste i nowoczesne
standardy zarzadzania spotkami Skarbu Panistwa, panstwo-
wych 0sOb praw oraz profesjonalizowac dziatania wszystkich
uczestnikow procesu nadzorczego nad spotkami Skarbu
Pafistwa, a wiec m.in. pracownikOw Ministerstwa, rad nad-
zorczych oraz zarzadow spotek” (Ministerstwo Aktywow
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Panstwowych, 2024). W tresci przedstawionej do konsulta-
cji spotecznych Kodeks zawiera oparte na obowigzujacych
przepisach, szczegbtowe wskazowki dla cztonkéw organéw
spotek Skarbu Panstwa, nie zawiera za$ postanowien doty-
czacych celu spoétek czy celu nadzoru nad spotkami.

W spolkach prywatnych cel wykonywania praw z ak-
cji przez akcjonariusza, ktory determinuje cel spoiki, nie
jest regulowany ustawowo. OkreSlaja go sami akcjona-
riusze w statucie spotki czy uchwatach walnego zgroma-
dzenia. Zarowno cel akcjonariusza, jak i cel spoOtki sg
determinowane ich interesami. Jak zauwaza I. Gebusia,
interes spotki nie powinien by¢ utozsamiany z interesem
jej akcjonariuszy, nawet jeSli jest to spotka jednoosobowa.
Autorka podkresla, ze spdtka kapitalowa jako odrebny
byt prawny posiada wlasny interes, niezalezny od inte-
resoOw poszczeg6lnych wspolnikéw, a jej organy powinny
dziata¢ z uwzglednieniem tej autonomii (Ggbusia, 2018,
s. 111-135). Zatem cel akcjonariusza, nawet w przypadku
jednoosobowych spolek Skarbu Pafistwa, niekoniecznie
musi by¢ tozsamy z celem spéiki jako odrgbnego podmiotu
prawa handlowego. Oznacza to, ze rdwniez w przypadku
spotek Skarbu Pafistwa dzialania czlonkow zarzadu po-
winny by¢ oceniane nie tylko przez pryzmat interesu wia-
Sciciela-akcjonariusza, ale rdwniez przez pryzmat interesu
spotki jako takiej. Cel spotki Skarbu Panstwa jest ponadto
determinowany poprzez art. 9 u.z.z.m.p., co ma swoje kon-
kretne konsekwencje.

Po pierwsze, wzrost wartosci dla akcjonariuszy ma
uwzgledniaé cele polityki panstwa, ktore zaleza od woli
politycznej sprawujacych wtadze, dzialajacych jednak
zgodnie z zasadg legalizmu. Jak zwraca uwage B. Chio-
dzifiska, ,,angazowanie spolek w realizacje polityki go-
spodarczej panstwa jest usprawiedliwione o tyle, o ile
dziatania wiaScicielskie pafistwa mieszczg si¢ w systemie
norm prawnych” (Chtodzinska, 2020, s. 106-107). Z ko-
lei F. Grzegorczyk wskazuje, ze rachunek ekonomiczny
tylko do pewnego stopnia definiuje cele panstwa z uwagi
na konieczno$¢ przestrzegania konstytucyjnych zasad do-
tyczacych ustroju gospodarczego (Grzegorczyk, 2024a). Tu
aktualne sa powyzsze rozwazania dotyczace dobra wspdl-
nego czy konkretyzujacego je interesu publicznego jako
determinanty dzialania pafistwa.

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze art. 4 u.z.z.m.p., kt6-
ry w ust. 1 wskazuje, ze ,,mienie pafistwowe stuzy wyko-
nywaniu zadaf publicznych”. Termin zadania publiczne,
podobnie jak interes publiczny, nie jest definiowany usta-
wowo. Naczelny Sad Administracyjny w jednym z wyrokow
wskazuje, ze ,,zadanie publiczne” cechuje powszechno$é
i uzyteczno$¢ dla og6tu, a takze sprzyjanie osiaganiu celow
okre$lonych w Konstytucji lub ustawie®. Na poziomie tylko
Konstytucji za zadania publiczne mozna uznaé zapewnie-
nie bezpieczefistwa panstwa i obywateli, bezpieczenistwa
socjalnego, ochrong zdrowia, o$wiatg, kulturg (Szafran-
ski, 2008). Zakres tego poj¢cia na poziomie ustawowym
jest zdecydowanie szerszy. Majac to na uwadze, pomi-
mo ograniczen wynikajacych z przepisow prawa politycy,
okreSlajac cele polityki panstwa w odniesieniu do spotek
Skarbu Panstwa, poruszaja si¢ w stosunkowo szerokim



marginesie mozliwosci, ktory wypelniaja w zaleznosci od
przyjetych zatozen ideologicznych czy po prostu interesu
politycznego. Istnieje zatem ryzyko, ze interes polityczny
moze przewazac nad wzrostem wartoSci akcji. Jak zauwa-
za A. Daszkiewicz (2020), w prospektach emisyjnych akcji
spotek Skarbu Pafistwa zwraca si€ czesto uwage, ze jednym
z czynnikow ryzyka jest wtasnie kontrola Skarbu Pafistwa
nad spotkami, bowiem interes publiczny, ktory jest defi-
niowany przez politykdw, moze sta¢ w sprzecznosci z efek-
tywnym dazeniem do wzrostu wartoSci dla akcjonariuszy
(Gawlik, 2015).

Po drugie, analizowany powyzej przepis art. 9 u.z.z.m.p.,
cho¢ determinuje cel spotki Skarbu Pafistwa, to czyni to
w sposob stosunkowo ogdllny, poniewaz, jak juz wskazano,
nie konkretyzuje on celow polityki gospodarczej panstwa.
Spotki Skarbu Pafistwa stanowia stosunkowo roéznorodny
zbidr, dziatajg w r6znych sektorach, a co za tym idzie, po-
lityka gospodarcza panstwa w odniesieniu do konkretnych
spotek musi uwzglednia¢ ich specyfike. Jezeli realizacja
celow polityki gospodarczej nie jest konkretyzowana, ro-
dzi to ryzyko uzasadniania poszczegblnych dziatan spdtek
nie konkretnymi celami, lecz bardzo ogllnie rozumiany-
mi celami politycznymi, determinowanymi ideologia czy
interesem politycznym. Ponadto dzialanie, ktore nie jest
w oczywisty sposOb zwigzane z interesem spotki czy jej
akcjonariuszy, mogloby narazi¢ cztonkow zarzadéw tych
spolek na pociagniecie do odpowiedzialnoSci zaréwno
karnej', jak i cywilnej'!. Dlatego art. 9 u.z.z.m.p. powinien
by¢ odczytywany jako zrodio zobowigzania dla podmiotow
wykonujacych prawa z akcji do okreslania celow spotek
w ich statutach. Takie postanowienia statutowe legitymizo-
walyby decyzje organow spoiki, ktore moglyby pozostawac
w sprzecznoSci z celami biznesowymi spofek, a jednocze-
S$nie realizowalyby interes publiczny, a przez to umozli-
wialyby uniknigcie przez nich odpowiedzialnosci (Kappes
& Matysiak, 2015). Sam fakt, ze adresatami przepisu art. 9
u.z.z.m.p. nie sg spotki ani cztonkowie ich organdw, lecz
podmioty wykonujace prawa z akcji, dodatkowo uzasadnia
potrzebe okreSlenia celu spotki w jej statucie. Jego brak
oznacza, ze przepis art. 9 nie jest wystarczajacy do legi-
tymizacji dziatan cztonkéw organéw spotki (Daszkiewicz,
2020). Ponadto trzeba podkresli¢, ze przepis ten nie ma
zastosowania do spOtek zaleznych od spoétek z udzialem
Skarbu Panstwa, podczas gdy analizowane problemy re-
lacji agencyjnej moga wystepowac takze w tych spotkach.

Po trzecie, zaréwno art. 4 ust. 2, jak i art. 9 ust. 1
u.z.z.m.p. wskazuja, ze odpowiednio zarzadzanie mieniem
panstwowym i wykonywanie praw z akcji nalezacych do
Skarbu Panstwa odbywa si¢ na zasadach prawidtowej go-
spodarki. OkreSlenie ,prawidlowa gospodarka” nie jest
jednak ustawowo definiowane, nalezy przeto rozumie¢ je
tak, jak rozumiane jest ono w jezyku polskim. Prawidio-
we gospodarowanie to dziatanie, ktore powinno przynosic¢
pozytywne rezultaty w okreSlonym zakresie. W przypad-
ku wykonywania praw z akcji powinno to by¢ zwickszenie
wartoSci akcji przy uwzglednieniu celow polityki gospo-
darczej panstwa (Daszkiewicz, 2020). B. Chiodzinska pod-
kreSla, ze uwzglednianie tych celow powinno pozostawaé
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jednak ,,adekwatne do poziomu zaangazowania w kapitale
zaktadowym spo6iki” oraz nie uchybia¢ nadrzednemu celo-
wi, jakim jest efektywne gospodarowanie akcjami (Chlo-
dzinska, 2020, s. 106-107). Tutaj aktualne sa powyzsze
uwagi odnoszace si¢ do tego celu. Art. 4 u.z.z.m.p. stanowi
dodatkowo, Ze zarzadzanie mieniem panstwowym powin-
no by¢ wykonywane ze szczegdlng starannoScig. Majac
na uwadze art. 355 § 1 k.c.,, zgodnie z ktérym ,nalezyta
staranno$¢ to staranno$¢ ogolnie wymagana w stosunkach
danego rodzaju”, przestanke te nalezy odnies¢ do wykonu-
jacych prawa z akcji spotek Skarbu Panstwa, jak i zarza-
dzajacych tymi spotkami. Jak wskazuje F Grzegorczyk,
»halezytej starannosci w tym wypadku nie nalezy jednak
rozumie¢ cywilistycznie, lecz jako ponadstandardowy wzo-
rzec wynikajacy z faktu, ze przedmiotem zarzadzania jest
mienie wszystkich obywateli zagregowane w cywilistycz-
nym poje¢ciu Skarbu Panstwa” (Grzegorczyk, 2024a, s. 14).

Po czwarte, w analizie na temat realizacji przepisu art. 9
u.z.z.m.p. nalezy wzig¢ pod uwage, ze wykonywanie praw
z akcji podlega takze przepisom innych ustaw dotyczacych
spotek kapitalowych i ogdlnie prowadzenia dziatalnoSci
gospodarczej, w szczegolnosci Kodeksu spotek handlo-
wych, Kodeksu cywilnego, Prawa upadltoSciowego'?, Prawa
restrukturyzacyjnego'®, Kodeksu pracy' czy odpowiednich
regulacji prawa Unii Europejskiej. Realizacja celu spot-
ki musi wiec bra¢ pod uwage wynikajace z tych regulacji
prawa interesariuszy, zwlaszcza takich jak wierzyciele lub
pracownicy.

Podsumowanie

Problem agencji jest generowany poprzez konstrukcje
Skarbu Pafistwa, ktory jest abstrakcyjna osoba prawna,
reprezentowang przez organ polityczny. Ta konstrukcja
implikuje przynajmniej kilka skutkow dla problemu agen-
cji. Po pierwsze, z uwagi na fakt, ze prawa z akcji spotek
wykonuje minister, istnieje ryzyko, ze jego decyzje w tym
zakresie beda determinowane nie tylko interesem spoiek
czy wzrostem wartosci dla akcjonariusza, ale takze intere-
sem politycznym. Po drugie, Skarb Panstwa jako instytucja
panstwa w sferze dominium w swoim dziataniu powinien
kierowac si¢ dobrem wspdlnym lub stanowigcym jego kon-
kretyzacje interesem publicznym. Obydwie kategorie nie
sa definiowane ustawowo, lecz sa definiowane w odniesie-
niu do konkretnego przypadku przez podmiot, ktory sie
na nie powoluje. Brak konkretnej definicji tych kategorii
generuje zatem ryzyko uznaniowoSci, w tym determino-
wanie dziatafh Skarbu Panstwa interesem politycznym.
Po trzecie, fakt, ze minister jako organ polityczny jest ob-
stugiwany przez urzednikoéw, powoduje zwickszenie ich
roli wobec spétek. Ma to znaczenie dla problemu agen-
cji, poniewaz sita aparatu urzedniczego oslabia znaczenie
rad nadzorczych, ktérych gtdwnym zadaniem jest wtasnie
nadzorowanie, aby spotki dziataly w interesie akcjona-
riuszy, czyli redukowanie problemu agencji. Po czwar-
te, konstrukcja Skarbu Pafstwa powoduje wystepowanie
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wielopoziomowego problemu agencji. Minister jest pryn-
cypalem wobec zarzaddw spolek, jednoczesnie jest agen-
tem wobec pryncypala, jakim jest spoleczenstwo. Wskaza-
ne problemy wynikaja z konstrukcji Skarbu Panstwa i jako
takie sa trudne czy wrecz niemozliwe do wyeliminowania.
Rozwiazaniem, ktére mogloby zredukowac wystepowa-
nie przynajmniej cz¢sci z tych probleméw, mogloby by¢
wprowadzenie wymogu definiowania celow spotek w ich
statutach lub w uchwatach walnych zgromadzen. Zmniej-
szytoby to ryzyko uznaniowo$ci i determinowania celéw
spotek przez interes polityczny.

Problem agencji jest determinowany takze przez okre-
Slony przez ustawe cel wykonywania praw z akcji, jakim
jest osiggnigcie trwalego wzrostu wartosci akcji, z uwzgled-
nieniem polityki gospodarczej panstwa. Takie ujecie powo-
duje, ze tradycyjny cel spoiki kapitatowej, jakim jest wzrost
wartosci akcji, jest determinowany przez kategori¢ poli-
tyczna. Cele polityki gospodarczej panstwa zaleza bowiem
od woli rzadzacych. Moga by¢ okres§lone w programach
politycznych rzadu czy poszczegdlnych partii, ale nie sta-
nowig konkretnej kategorii prawnej. Spotki Skarbu Panstw
dziataja w réznych sektorach, w ktérych cele polityki go-
spodarczej panstwa moga by¢ konkretyzowane. Ponad-
to kryterium to odnosi si¢ do wykonywania praw z akgcji,
a nie do zarzadzania spotkami, podczas gdy dla zarzadza-
nia spétkami kluczowe jest, jakie sg cele akcjonariusza.

Przypisy/Notes

! Ustawa z 15.09.2000 r. Kodeks spotek handlowych, t.j. Dz.U. 2024, poz. 18.

Ma to znaczenie dla odpowiedzialnosci cztonkéw organéw
spotek, ktérzy powinni dziata¢ w interesie akcjonariusza.
Jezeli interes akcjonariusza nie jest skonkretyzowany,
w tym zalezy od kategorii politycznych, to trudno oczeki-
wacé, aby stanowil on kryterium odpowiedzialnosci czton-
kéw organow spolek. Majac to na uwadze, rowniez w tym
aspekcie powinno si¢ postulowac¢ okreslenie celow spotek
w ich statutach lub uchwalach walnego zgromadzenia.
Jezeli cztonkowie organéw spolek maja wiedze i §wiado-
mos¢, co jest celem spolek, ogranicza to problem agencji,
poniewaz realizacja celu okreslonego przez akcjonariuszy
jest dzialaniem w ich interesie.

Generalnie zarzadzanie wlasno$cia panstwowa, w tym
wykonywanie praw z akgcji, jest trudne, poniewaz wiasnos§¢
panstwowa jest kategoria abstrakcyjna, ktorej cecha jest
brak realnego wtasciciela. Jak wykazano w artykule, wyni-
kajacy z tej abstrakcyjnosci charakter prawny Skarbu Pan-
stwa moze generowal problem agencji. Z tego wzgledu
stworzenie podstaw prawnych dla odpowiedniego instru-
mentarium zarzadzania wlasnoScia panstwowa stanowi
istotne wyzwanie. Dlatego w pracach legislacyjnych nalezy
uwzgledni¢ wnioski odnoszace si¢ do problemu agencji,
dotyczace zaréwno charakteru prawnego Skarbu Panstwa,
jak i celu spotek Skarbu Panstwa, w szczegdlnosci w kon-
tekscie dotychczasowej praktyki politycznej (Grzegorczyk,
2024b).

2 Ustawa z 16.12.2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym, Dz.U. 2024, poz. 1302.

3 Ustawa z 23.04.1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. 2024, poz. 1061.

* Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej z 2.04.1997 r., Dz.U. 1997, nr 78, poz. 483.

3 Tak orzekt TK w wyroku odnoszacym si¢ do dobra wspdlnego jako motywu dziatania samorzadu terytorialnego (wyrok z 27.11.1994 r., W 10/93, OTK
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